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1　はじめに
　ある企業（あるいは企業集団）がその経営者や従業員に対して報酬を支払う手段の一つとして，「ス
トック・オプション」（Aktienoption／stock　option）がある。ここで，「ストック・オプションとは，
オプション価格と呼ぼれるある特定の価格で，その組織の株式についてある単位数を購入する権利の
ことである1）」と，一般的に定義される。
　管理会計の研究上でストック・オプショソの問題が扱われる場合，それは報酬問題の一環として議
論されるのであり，従来は主に二つの視点から考察されてきたものと考えられる。一つは動機づけに
関する理論的視点であり，他の一つは報酬計画上の技術的視点である。まず，ここでいう動機づけに
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関する理論的視点とは，報酬と動機づけとの理論的な関係性についての議論を意味しており，「動機
づけ理論」（Motivationstheorie）と報酬の関係2）が考慮されると同時に，「エージェンシー理論」
（Agencytheorie）と報酬の関係3）もまた勘考されるのである。動機づけ理論では，動機づけを行うた
めの重要な要因として，報酬がその役割を果たすと考えられている。また，エージェンシー理論で
は，プリンシパル（委託者）とエージェソト（受託者）との間における利害の不一致を仮定し，その
不一致を削減するために両者の間でいかに契約4）を締結するのかということが問題とされている。こ
のとき，その契約の中でも重要な問題として報酬が位置づけられているのである。換言すれば，報酬
をいかに与えるかということが利害の不一致を回避するような行動を動機づける上で考慮されるべき
であることを，エージェンシー理論が示しているのである。ストック・オプションに関しても，この
ような報酬と動機づけとの理論的関係性の文脈の中に措定される問題として，議論がなされているの
である。つぎに，報酬計画上の技術的視点とは，報酬付与の方法にはいかなるものがあり，その計画
の構築をいかに行うのかということについての議論を意味している。報酬計画には報酬付与の基礎と
なる業績尺度の決定を含んでおり，特にこの決定において管理会計担当者がその役割を果たすことを
期待されている点から，報酬と管理会計との関係性が議論されるのである。ストック・オプションの
場合にも，「管理会計担当者が，多くの場合，外部的なベンチマークに依存した諸研究あるいは諸シ
ステムに関係していることから，組織は，相対的なストック・オプション・プランに関する適切な業
績基準の開発についての役割を，しぽしぼ管理会計担当者を含むチームに委任する5）」という形で論
理づけることにより，それを管理会計の範囲で扱われる問題としている。
　従来，ストック・オプションは，以上のような視点から見ることによって管理会計研究上の問題と
されてきた。しかし本稿は，このような視点だけではなく，さらに多様な視点6）からストック・オプ
ションの研究を行う必要性について検討するものである。その際に，Stefan　Winterの所説7）を中心
として考察を試みることにするが，そこでは特に，従来の動機づけに関する理論的視点と，税法およ
び会計技法に関する視点について論じられる。本稿でこのような必要性を検討するのは，そのことを
通じて，ストック・オプションという制度が有する本来的な役割を認識するための基盤が形成できる
と考えられるためである。なお，ここで注意を要することは，本稿では，多様な視点からストック・
オプションを捉えることの必要性自体を検討の対象にしているのであって，その制度のあり方などを
分析するには至っていないということである。以下，この点に関して具体的な検討を加えることとす
る。
皿　動機づけ手段としてのストック・オプション・プランに関する検討
　　一Winterの所説に基づいて一
　本章では，Winterが動機づけ手段としてのストック・オプション・プランの適性に関して行った
検討について，考察を加えることにする。その際，Winterは四つの点からその適性評価を行ってい
る。すなわち，エージェンシー理論からの適性評価，および，動機づけ理論からの適性評価，オプシ
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ヨソ・プラソに関するコストからの評価，実態調査（empirische　Forschung）からの適性評価であ
る。これらの諸点から分析を進めていくうえでその前面において問題となることを，Winterは，「オ
プション・プランの存在と企業の成果との間における正の相関関係が証明されるか否か8）」であると
している。そこで，以下ではこのことに注意しながら，各点からの適性評価について見ることにす
る。そのうえで，Winterがこのような検討を加えた意味について考察する。
　（1）エージェンシー理論からの適性評価
Winterによれぽ，「ストック・オプション・プラソの利用に関する主要な論拠として持ち出される
のは，このようなプランが，企業価値指向の企業経営方針を経営者たちに動機づけるということであ
る。そのために，つまり，このような論拠により，経営者と所有者の間の利害の一致が確立されるの
である9）」として，従来，ストック・オプションは動機づけ機能を果たすものとして位置づけられて
いたことを明確化している。このとき，このような論拠を支える基盤として存在する理論がエージェ
ンシー理論なのである。しかし，彼は，このような理論に対して疑問を提示している。その疑問は，
ストック・オプションに関して，エージェソシー理論の枠組みの中でつぎのことを分析することから
浮かび上がってくるものであるという。すなわち，①業績水準とリスク配分を分析すること，ならび
に②投資決定を分析することである。
　①第一に，業績水準とリスク配分について，Winterはプリソシパルたる所有者（Eigenttimer）と
エージェソトたる経営者との報酬契約に関する数学的なモデルをたてて検証している10）。そこでは，
経営者の期待全体効用関数が導き出され，その式を基にして，最適業績と市場価値の「変動性」
（volatilitat；ボラティリティ）との関係が描き出される。それと同時に，　Winterは最適業績と「リ
スク回避」（Risikoaversion）の程度との関係についても明らかにしている。すなわち，「従来のエー
ジェソシー・モデルからは負の関係として知られていた変動性と業績の相関関係は，環境の不確実性
に関する一定水準から現れてくるのである。古典的なLENモデルにおいて，最適業績は，無限の分
散（Varianz）の時にはゼロと等しくなる。このようなことを背景として，かなり強力な業績の促進
を生ぜしめるためには，市場価値の変動性が，通常，十分に低いものであるかどうかということが上
位に位置づけられるべきなのである。同様の結果が，リスク回避の程度についても明らかになる。他
の事情が一定であるとすれぽ，リスク回避が大きくなるほどに，最適な業績は低くなるのである。ア
メリカでの研究から知られるようになった業務執行の態度（AusUbungsverhalten）が，リスク回避
は少なくとも明確にゼロとは異なるということを推定させるとすれば，そのことは，動機づけの効果
を同様に限定するのである11）」という。ここでWinterは，エージェンシー理論の枠組みにおいて
は，市場価値の変動性という企業外部の要因ならびに経営者のリスク回避という基礎的前提の存在お
よびそれらの度合いの増大によって，目指すべき最適業績が低下してしまう可能性を示しているので
ある。そして，そのことによって，より高い業績を目指すという動機づけの効果が限定されてしまう
可能性を提示しているのである。
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　また，Winterは，「キャップ」（Cap）の高さと期待効用ならびに最適業績との関係についても，
数式を用いて導き出している。キャップとは，ここでは報酬契約上で定められた自己資本単位あたり
市場価値の最低点のことであり，ストック・オプションの場合にはオプション価格を意味しているも
のと考えられる。Winterによれば，「キャップの上昇に伴って，期待効用が低下していくことがわか
る。それに伴い，業績の低下が進んでいく。すなわち，キャップの上昇に際して，経営者が低下して
しまっている（期待）報酬をオプションから実現したとすれぽ，彼は自身の業績を低下させるのであ
る12）」という。このとき，彼は，利益のある状態でオプションを行使するためには，株式の利回り
がリスクのない確定利付債券の利回りを上回らなけれぽならないということに着目する。そして，キ
ャップが，確定利付債券の利回りのパーセソテージだけ毎年高められなければならないということを
示したうえで，「このことに関する諸結果は，望んではいなかったような，業績の縮小となるのであ
る13）」としている。このことから，「キャップが上昇した場合には，多くのオプションが付与された
場合にのみ，同じだけの業績が促進されうるのである。しかし，それによって，株主たちが自動的に
待遇を改善されるわけではないのである14）」と結語する。ここにおけるWinterの意図は，経営者と
株主の利害の一致が，ストック・オプショソによって達成されるとは限らないことを示すことである
といえる。
　さらee　Winterは，リスク配分という観点からストック・オプションの動機づけ効果を検証する。
このときに前提とされることは，「企業の市場価値が，企業特有の要因と同様に，全体的市場の動き
（Gesamtmarktbewegungen）によって影響される15）」ということである。このことに基づいて，平
均値としての全体的市場の生産関数と一つのある企業の生産関数との相違を指標とした場合には，自
らの企業の生産関数だけを指標とした場合に比ぺて，全体的市場の動きに起因する分散（すなわちリ
スク）を削減できるとされる16）。これによって，経営者は全体的市場のリスクを負担することがな
くなり，リスク配分が改善されると考えられるのである。しかし，従来からのストック・オプション
はこのような全体的市場のリスクが削減された指標とは結びついておらず，そのために，全体的市場
が暴落した際にはその価値に甚大な損害を被ることになり，動機づけの効果を持たなくなるというこ
とが，Winterによって示されているのである17）。
　②第二に，投資決定についての分析において，Winterは不確実性下の意思決定に関する以下のよ
うなモデルを用いている18）。そこでは何らかの計画（i）に関して，将来的に，つぎの二つの状態の
うちどちらかが必ず生じることが予想されている。すなわち，キャップよりも大きい市場価値を導く
場合（状態1；li1）と，反対にキャップよりも小さい市場価値を導く場合（状態2；12）である。ここ
で，状態1の生じる確率をpとすれぽ，状態2ゐ生じる確率は1－pとなる。このとき，所有者は投
資の期待値，すなわち，p・li1＋（1－p）12を最大化するような決定を望むという。これに対して，経
営者は，ストック・オプショソを与えられているときには，状態2が生じた場合であっても固定的
な報酬部分は保証されていることから，状態1の最終的な価値が最大であるような計画を優先する
おそれがあるという。このような論理にしたがって，Winterは，「このことは，最小の期待最終価値
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を持つ計画が選択されるということを導くおそれがある。オプション・プラソによって，両当事者の
利害関係が必然的に合致させられるということも決してないのである19）」というのである。
　また，このことをリスクの選好という観点から捉えると，状態1の最終価値を最大化する計画を
優先するという経営者の態度は，状態2の損失に関するリスクを経営者が負わないことに起因して，
あたかも「リスク愛好的」（risikofreudig）な態度をとっているものと評価されるという。このとき，
Winterが示したエージェソシー・モデルにおいては一その他多くのエージェンシー・モデルがそ
うであるように一，経営者は「リスク回避的」（risikoavers）であり，所有者は「リスク中立的」
（risikoneutral）であることが仮定されている。このことからして，　Winterは，上述のような投資決
定が自動的に経営者にとって有利なものとはならず，また，投資家にとって適切ではない投資が優先
されてしまうという結果を示すのである20）。
　以上の①②で見てきたように，Winterは，エージェンシー理論の枠組みの中でストック・オプシ
ョンを分析することを通じて，それが必ずしも株主と経営者の利害の一致をもたらすような態度を動
機づけるわけではない，ということを論理づけているのである。
　（2）動機づけ理論からの適性評価
　動機づけ理論の点からストック・オプションの動機づけ効果を評価するに際して，Winterは，主
にVroomの理論を基にした「期待値理論」（Erwartung－Valenz－Theorie）を用いて分析を行ってい
る。その理論では，動機は，期待E（Erwartung）と数価V（Valenz）から明らかになるということ
が仮定されており，ここで動機をM（Motivation）とすれぽ，　M＝E×Vとして表されるという。こ
のとき，期待とは，行動がある一定の結果を導くことに関する主観的な確率を意味しており，一方，
数価とは，個人についての行動の結果に関する主観的な価値を表しているという21）。
　このような二つの要因がそれぞれ高い場合には，有効に動機づけが行われると考えられているが，
Winterは，つぎのような指摘をしている。すなわち，「人々は，動機づけを行ううえでの数価という
意味において，オブショソにはかなり徹底的に（少なくとも潜在的には）高い価値を帰することがで
きる一方で，自己の行動が株式相場の動向を著しく変化させるという期待に関する確率は，むしろ疑
わしいと思われるのである。そして，時の経過の中で，いくつかの企業の株式相場に関する高い相関
性が示していることは，経営者の業績に内包される企業特有の要因よりも，マクロ経済学的な影響
が，多くの場合，相場に強い影響を与えているということである22）」という。要するに，Winterは，
ストック・オプションに関しては期待Eが低いものであるということを指摘しているのである。こ
のことから，「ストック・オブショソに関する動機づけの効果は，むしろ疑われなけれぽならな
い23）」とされるのである。
　また，Winterは，オプション・プランから得られる報酬が資本市場の業績から明らかになるとい
う点をもって，オプション・プラソが個人との関係を示していないということを指摘している。換言
すれぽ，報酬の高さは企業全体の業績だけを反映しているのであるから，ある経営者への報酬は同じ
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企業の別の経営者の行動を反映した結果であるかもしれないということである。とすれぽ，単独の個
人との関係だけで，資本市場の業績に影響を与えるということは考えられず，期待値理論の観点から
すると，やはり動機づけを限定するものであるという結論が導かれるのである24）。
　以上のようにして，Winterは，動機づけ理論の観点からも，ストック・オプションの動機づけの
効果に関する批判的な論理を展開するのである。
　（3）オプション・プランに関するコストからの評価
　オプショソ・プランの「コスト」（Kosten）に関するWinterの主張を見るに当たり，まずは，こ
こでいうコスト概念を明らかにしておかなけれぽならない。Winterの説明を簡単にまとめれぽ，そ
れは従来からの株主に対して生じる相対的な財産損失を意味するものであり，たとえぽ，増資によっ
てオプションを付与した場合に，従来からの株主に直接的に生じることになる資本の水増しによる価
値の損失が挙げられるという25）。
　Winterによれぽ，ここで問題とされているζとは，オプションの場合にはこのようなコストの実
際の発生額が，多くの場合に事後的に確定されるということであり，そのためにオプショソ・プラソ
にかかわる「経済性」（Wirtschaftlichkeit）を事前に評価することができないということである。換
言すれぽ，オブショソ・プランにかかわる報酬コストは，その報酬を生み出すために必要なものであ
るのかどうかを事前に判断できないということである26）。このようel　，事前には実際の発生額を確
定できないとはいえ，オプションに関する期待コストを算定するモデルは存在する。すなわち，オプ
ションに関する期待コストは，「オプショソ価値にオプション数を乗じることから生じる27）」とい
う。このモデルから適切な期待コストが導き出されるとすれぽ，オプション・プランの経済性に関す
る事前的な評価可能性が生じる。しかし，Winterは，このような期待コストの算定に関しても，以
下で見るような論理をもって疑問を提示するのである。
　Wilterの主張において疑問視されるのは，期待コストを算出するための要因の一つである「オプ
ション価値」（Optionswert）である。ここで，　Winterは分析の基礎として，つぎのようなSmith＆
Zimmermanの見解をとり上げる。すなわち，「Smith＆Zimmermanが示していることは，売買可
能なオプションの価値に関する下限が，現在の株式相場と割引かれた新株引受権相場（Bezugskurs）
との差異から明らかになるということである。ここでは，割引きは，有効期間末からオプション付与
の日までで成立する28）」という。その上で，譲渡可能な（handelbar）ストック・オプショソと経営
者へのストック・オプショソ（Manageraktienoptionen）を区別し，経営者へのストック・オプショ
ンは，経営者がリスク回避的であることに起因して有効期限前の行使が合理的なものであるとする。
ここでWinterは，「しかしながら，期限前の行使はオプションの価値を低くするのである。したが
って，オプションの価値は，Smith＆Zimmerrnanが示した最低価値以下に下落する可能性があ
る29）」ということを指摘する。また，Winterによれぽ，有効期限前に行使されたオプション価値は
「ブラック・ショールズ・モデル」（Black－Scholes－Model1）によって導かれた価値よりも低くなると
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いう30）。このような指摘を通じてWinterが示していることは，「従来のオプション評価モデルが，
経営者へのストック・オプショソのオプショソ価値を過大評価している31）」ということである。
　さらにWinterは，そのような過大評価とは反対に，過小評価する場合があることを指摘する。過
小評価が生じるのは，上述のモデルでの仮定を否定することによって導かれるという。すなわち，オ
プションの発行はその基礎となる株式相場の変動に影響しないという仮定が，否定されるのである。
それにともなって，刺激効果（Anreizeffekt）を生まないとされていた経営者へのストック・オプシ
ョンは，そのような効果を生むものとされる。このとき，従来と同じ方法で算出されたオプション価
値は，実質的なオプショソ価値に比して過小評価されるというのである32）。
　以上のような分析を通じてWinterが示したことは，従来のモデルにしたがったオプショソ価値の
評価に関する不確実性である。その評価は，評価モデルにかかわる前提をいかに設定するのかという
ことによって変化しうるものなのである。換言すれぽ，「経営者へのストック・オプションに関する
価値の信頼しうる調査は，重大で，かつ実務的には今日解決できない問題に結びついている33）」と
いうことである。とすれぽ，ナプショソ・プラソの報酬コストが，事前に確定されることはあり得な
い。このとき，オプション・プランにかかわる経済性は，事前には保証し得ないことになる。したが
って，株主が必要以上にコストを負担するという可能性は否定できず，株主にとって有利な経済的状
況を導くとされているストック・オプションの機能に疑問が残るのである。ただし，それにもかかわ
らずに経済性を保証しようとするならぽ，つぎのようなことが考えられなくもないということを，
Winterは指摘している。すなわち，「株式相場に関して逓減的に増大していくような報酬の動向を生
じさせるために，行使可能なオプション数を相場の変動に従属させるということであり，あるいは，
行使可能なオプションの価値を全体として制限する34）」ということである。とはいえ，このような
指摘は補足的なものにすぎず，コストに関する考察を通じて全体的に看取できることは，オプション
・プランが株主にとって有利なものになるとは限らないというWinterの見解である。
　（4）実態調査からの適性評価
Winterは，実態調査（empirische　Forschung）の点からもオブショソ・プランに関する分析を行
っている。このとき，彼は，「これまで提示されてきている実態調査は，オプショソ・プラソの導入
から，正の行動上の修正や正の資本市場の動向を明らかにするものであるかどうかということについ
て，分析されるべきである35）」としている。以下ではこれにしたがって，①行動への影響に関する
研究，および②資本市場への影響に関する研究について考察を行うことにする。なお，ここでは，
Winterがこれらの研究をいかに分析しているかということを中心的な問題として扱っていることに
注意を要する。
　①第一に，行動への影響に関する研究について，Winterは三つの研究を取り上げている。すなわ
ち，以下のようなLambert，　Lanen＆Larckerの研究，および，　DeFusco，　Zorn＆Johnsonの研究・
Jonsの研究である36）。
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　まず，Lambert，　Lanen＆Larckerによれば，オプション・プランの導入によって，実質的に支払
われた配当が予想モデルに基づいて評価された期待配当に達していないということが示され，さら
に，オプショソから得られる潜在的所得の大きさと配当の大きさとの間に弱い負の相関が示されたと
いう。つまり，オプショソを受け取ることによって，経営者たちが配当を削減する傾向が実証された
のである。そして，配当の支払われている株式に関するオプション価値が，配当の支払われていない
株式に関するオプション価値を下回るというオプション価格理論から，このような行動は説明可能で
あるとされる。
　つぎに，DeFusco，　Zom＆Johnsonの研究からは，研究開発費（F＆E－Aufwendung）の重大な
減少と一般管理費の増大が明らかになるという。その上，資産利益率は低下し，配当支払いの増大が
示されるのである。Winterによれぽ，このことは，オプション・プランの導入に関する期待とは矛
盾するものであるという。
　最後に，JoUsの研究によって示されることは，経営者は高いオプションを保有するために，配当
によるよりも自己株式の買戻しによって株主に対する益金の配分（AusschUttung）を行うというこ
とであるとされる。経営者たちは，買戻し行動に際して，配当と同額を支払ったかのように自らの待
遇を改善するというのである。
　これら三つの実態調査を取り上げたWinterの意図は，「行動への影響に対する経験的に確実な命
題は，いまだに何も得られていない37）」ことを示すことである。たとえぽ，配当に関する点を比べ
てみれば，上記の諸研究はそれぞれ異なる結果を示していることがわかる。このように，オプショソ
・プランの導入という出発点からもたらされる結果の多様性をもって，行動への影響に関する不明確
性を示しているのである。ただし，Winterは，このような諸結果から一つの見解が示しうることを
指摘している。すなわち，「オプション・プラソの導入が，自動的にはそれぞれの望ましくない行動
を除去しないということ38）」である。たしかに，これらの研究からは，配当の削減や費用の増大な
ど，株主の利益に一致しないと思われる行動が示されているのである。要するに，Winterは，行動
への正の影響が見られるとは限らないことを示そうとしているのである。
　②第二に，資本市場への影響に関する研究については，以下に示すようなMassonの研究，およ
び，Brickley，　Bhagat＆Leaseの研究，　DeFusco，　Johnson＆Zomの研究，　Yermackの研究，　Chau－
vin＆Shenoyの研究の五つを取り上げて，　Winterは分析を行っている39）。
　まず，Massonの研究は，特にオプション・プランに焦点を当てて行われたものというわけではな
いが，資本市場を基礎とするあらゆる報酬制度に関するものであることから，オプション・プランに
関しても妥当する部分があるものとして取り上げられている。そこでは，資本市場の利回りとの関連
から，報酬の組み合わせと企業成果との関係について明確化されているという。具体的には，経営者
報酬が資本市場に依存している度合いが高けれぽ，資本市場の利回りが高くなるという徴候が見られ
るというものである。ただし，そのような徴候はあまり大きなものではないとされている。
　つぎに，Brickley，　Bhagat＆Leaseは，長期的な報酬計画に関して，株主財産への影響を考慮に入
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れて研究しているという。ここでも，オプション・プラン以外の報酬プラソに関する研究が行われて
いるが，それらを含めた全てのプラソは，その公表に際して平均的に正の資本市場の反応を導くこと
が明らかにされる。ただし，オプショソ・プランに対する市場の反応は，他のプラソと比してわずか
なものであるとされる。このことは，オプショソ・プラソ以外のプランによって，適切な刺激が与え
られる可能性を示すものであるという。
　そして，DeFusco，　Johnson＆Zomの研究からは，他人資本と自己資本の利回り，および利回り
の分散の動向に対するオプショソ・プラン導入の影響が明らかにされるという。彼らによれぽ，ナプ
ション・プラソの導入決議から証券取引委員会に申告される日までの間に平均的には4％の過大利回
りが示されるが，他人資本については負の市場の反応が実証されるという。しかし，注意すべきこと
として，研究の対象となった企業の中には，過大利回りではなく過小利回りに見舞われる企業がある
ということが示されているのである。
　さらに，Ye㎜ackによれぽ，オプショソ・プランの開始後50日には2．5～3％の過大利回りが発見
されるという。しかし，プランが表明される以前のかなり早い時期にも正の市場の反応が見られてお
り，このことはオプション・プラソの導入には根拠づけられないこととされる。この点に関して，
Yermackは，経営陣が報酬の種類とタイミングを有利なものとするように影響を与えている牟めで
あると解しているという。
　最後に，Chauvin＆Shenoyが研究したのは，新株引受権付与日における資本市場の反応であると
いう。それによれば，オプション・プラン開始前10日間には重大な過小利回りが見られ，その開始
後10日間には重大ではない過大利回りが見られるとされる。このことに関するChauVin＆Shenoy
の解釈は，それが経営陣による意図的な情報操作によってもたらされた結果であるという。このよう
な操作によって，経営陣は，業績の増大を生み出すことなくして財産の増加を獲得すると理解されて
いるのである。
　以上のような五つの研究を見ることによって，Winterはオプション・プランの導入が資本市場に
与える影響はわずかなものであると考え，「オプション・プラソが優れた方法で最高の業績を引き起
こすものであるということは，決して仮定されえない40）」としている。さらには，「正の資本市場の
反応は，別の方法でも同様に生じうる動機づけ効果によって説明されうるものであるということに注
意すべきである41）」として，ストック・ナプションが動機づけ効果の面で優れているという考えに
疑問を呈するのである。また，ストック・オプショソ・プラソの導入から僅かながらも正の市場反応
が見られることを説明するうえで，Winterは「シグナリソグ効果42）」（Signallingeffekt）を重要なも
のであると考える。つまり，経営者が将来的な業績の向上を信じているということがナブション・プ
ラソの導入によって明らかにされ，そのことが正の資本市場の反応を導いていると考えるのである。
このようなことに基づいて，ここでWinterが示そうとしたことは，ストック・オプショソ・プラン
の導入と正の資本市場の反応との間には，実態調査からも明確な関係が示されないということである。
　これまで見てきた①②を通じてWinterが示したことは，実態調査を通じては正の行動上の修正や
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正の資本市場の動向を明らかにしえないということである。彼は，このようなことを示すことによっ
て，実証的な観点からもオプション・プランの動機づけの効果に対する疑問を提示していると考えら
れるのである。
　（5）ストック・オプションの動機づけ効果に関するWinterの検討の意味
　Winterがストック・オプションの動機づけ効果について検討する際に持ち出した四つの諸点は，
それぞれ別の論理をたてて多面的な検討を加えることで，ある一つの見解を明確に示すためのもので
あるといえる。すなわち，オプション・プランの存在と企業の成果との間における正の相関関係の存
在には疑わしい点があり，そのためにストック・オプションの動機づけ効果に関しても問題があると
いう見解を示すためである。このとき，Winterがそのような見解を示したことの意味は，動機づけ
効果を否定するということ自体ではなく，また，そのことを通じてストック・オプションの導入を否
定することでもないと考えられる。むしろ，動機づけ効果に関する検討は，次章で見ていくようなス
トック・オプションの税法上および会計技法上の利点を主張するうえで，必要とされたものであると
考えられるのである。換言すれぽ，ストック・オプションの動機づけ効果に対して批判を加えた意味
は，それに関する理論的視点の研究自体が不必要であることを示すためではなく，そのような視点か
らの研究のみでは不十分であることを示すためであると考えられるのである。この点については，次
章以下の考察によってさらに明らかにしていく。
皿　ストック・オプション・プランの利点に関する検討
　　一Winterの所説に基づいて一
　ストック・オプションの動機づけ効果を疑問視したうえで，Winterは，ストック・オプションが
普及している理由を別の利点に求めようとする。このとき，彼はストック・オプションがもっとも普
及している国であるアメリカに焦点を当てる。そして，アメリカでのストック・オプション・プラソ
拡張を説明するものが，「税法上の利点」（steuerrechtliche　Vorteile）と「会計技法上の利点」（bilanz－
technische　Vorteile）であるとしているのである。そこで，以下ではWinterの所説にしたがって，
それぞれの利点について見ることとする。
　（1）税法上の利点に関する検討
　Winterは，「オプション・プランからの収入が代替的な報酬形態よりも少なく課税される場合，そ
のブラソに関しては重要な利点があるといえる43）」とし，このような利点について時系列を用いて
分析している。そこでは，以下で見ていくように，ストック・オブショソにかかわる税法上の変化と
ストック・オプションを採用している企業数の変化について，それらを関連させる形式で検討を加え
ているのである翰。
　1950年より前には，ニューヨーク証券取引所における1200社のうち20の企業がオプション・プラ
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ンを採用しているにすぎず，また，Fortune　100の企業のうちでは6社がそれを採用しているだけで
あったという。このときには，ストック・オプションに関する特定の税法上の構造が作り出されては
いなかったという。しかし，1950年になるといわゆる「制限ストック・オプショソ」（restricted
stock　option）の法的構造が作り出された45）。これによって，必要な条件を満たせば，ストック・オ
プションに関して税制上の優遇措置が受けられるようになった。このような規定の導入後，ストック
・オプションの採用企業は，1953年までの間il＝　Fortune　100の企業について39社にまで増加したとい
う（なお，以下で見ていく企業数はFortune　100社中に占めるストック・オプション採用企業数であ
る）。さらに，制限ストック・オプションに関する改正が行われた1954年以降1962年までの間に，そ
こに41の企業が加わったという。
　その後，1962年に，制限ストック・オプショソは，いわゆる「適格ストック・オプション」
（qualified　stock　option）に代替された46）。適格ストック・オプションに関する税法上の利点は，制
限ストック・オプションに比較して小さなものになったという。とはいえ，現金報酬などとの比較に
おいては，税法上の利点が存在していることには変わりがなく，1963年から1969年までの間に7社
の企業がこのプラソを採用したという。ところが，1969年に制定された「税制改正法」（Tax
Reform　Act）によって，オプション・ブラソに関する税法上の利点はもっとも著しく下落したとさ
れる47）。このような法の制定後，ストック・オプションを新たに導入した企業は僅かに1社にしか
すぎないというのである。ここまでの時系列の分析をもって，Winterは，「ストック・オプション・
プランの導入と税法の立法との1950年から1969年にかけてのこのような密接な関係は，当該プラン
にかかわる租税上の動機づけを明らかに指摘するものである48）」と主張するのである。
　ところで，これまで税法上の利点という場合，それは主としてストック・オプションの受取人に関
する利点を指していた。言い換えれぽ，ストック・オプションから得たキャピタル・ゲインに対する
税率が，その他の所得に対する所得税率よりも低いということである。このような利点が受けられる
のは法定の条件を満たした場合であり，このときに，企業はストック・オプショソにかかわる費用を
計上することはできないという。しかし，オプション・プラソが法定の条件を満たさない場合，すな
わち，「非適格ストック・オプション」（nonqualified　stock　option）である場合には，それとは逆の
効果があるという。この場合，受取人に関しては通常の所得税率にしたがった高い課税がなされる
が，企業はオプション・ブラソ行使から生じた受取人の所得分について，それを費用として記帳でき
るのである。このときに，法人税の低減が導かれることになる。このことをまとめれぽ，適格ストッ
ク・オプションの場合にはその受取人に税法上の利点があり，非適格ストック・オプショソの場合に
は企業に税法上の利点があるということである。
　そのことを踏まえたうえで，Winterは1969年以降の推移を追っている。1969年には70％であった
通常の所得税の最大限界税率は，1972年には50％にまで低下した。このことによって，キャピタル
・ゲイソに対する課税は，通常の所得に対する課税と比して，相対的にその利点が低下したことにな
る。したがって，適格ストック・オプションを利用することに関する利点はあまり大きなものではな
一　275一
くなったのである。それとは反対に，非適格ストック・オプションを利用すれぽ，企業は税負担を軽
減することができる。このとき，受取人と企業を併せて全体的に捉えれぽ，適格ストック・オプショ
ンから非適格ストック・オプションへと移行することによって，受取人への課税上の不利は企業の課
税に関する有利によって埋め合わされることになるという。そのことに関して企業数の変化を見れ
ぽ，1968年には86の企業が適格ストック・オプションのみを利用していたが，1972年までにはその
うち64の企業が非適格ストック・オプションを伴うプラソへと移行していたというのである。この
ことからWinterは，「このような観察は，オプション・プランが第一に税の最適化の考慮にしたが
うものである，という仮説と終始一貫したものである49）」という見解を明示するのである。
　さらにWinterは，1993年の「歳入調和化法」（Revenue　Reconciliation　Act）を取り上げて，スト
ック・オプションとの関連について述べている。この法は，特定の経営陣に対する報酬の支払いに関
して，百万ドルを超える部分については，税法上企業の費用とは認めないというものである。しか
し，一定の基準を満たした「業績基準報酬」（perfomance－based　compensation）についてはその限
りではないとされる50）。このとき，ストック・オプションがその基準を満たす場合には，百万ドル
を超える報酬部分についても税法上の費用としての控除可能性が認められるというのである。ただ
し，Winterはこの法と企業数の変化との関連については明確化していないという点については，注
意を要する。
　このような時系列の分析を通じて，Winterはつぎのような結論を導き出すのである。すなわち，
「まとめれば，オプショソ・プランの数の動向とその形成は，税法上の考慮に非常に強く依存してい
ると思われる。もしそのプランが，それとは反対に，主として動機づけ目的に役立つものであるとす
るならぽ，時の経過の中でのオプショソ・ブラソの数は一様に推移しなけれぽならず，かつ，税法上
の評価に依存することなく推移しなけれぽならないであろう。いずれにしても，このことからは，専
ら税法上の動機だけがオプション・プランのデザイソを決定するということは結論づけられないので
ある51）」という。ここで注意すべき点は，税法上の利点がオプション・プランの導入に影響を与え
るということに関しては有意な結果が得られているものの，そのことをもって，直ちに動機づけ目的
を否定することはできないということである。Winterは，前章で見たように動機づけ効果には問題
があるとしていながらも，全面的にそれを否定しているわけではないのである。むしろ，ここで見て
きたような税法上の利点の対立軸として，動機づけ効果に疑問を呈したと考えられるのである。
　（2）会計技法上の利点に関する検討
　ストック・オプション・プランの会計技法上の利点に関しては，それが「当該プランの導入に際し
た，企業での簿記における成果中立的な取り扱いにある52）」という点をWinterは指摘する。別の言
い方をすれぽ，オプション・プランの導入時点では，何の費用計上もされないということである。こ
れによって，企業はその成果に影響を与えることなく潜在的な報酬の提供が可能となるのである。
Winterによれぽ，「特にこのことは，流動性が良好ではなく，小さく，資本の少ない企業にとって重
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大な利点となる。というのも，そのような企業は，一方では有能な経営陣に対して魅力ある（潜在的
な）報酬を提供でき，他方では流動性を保護し，場合によっては債務超過を阻止するからである53）」
という。
　しかしWinterは，当初に費用計上がなされないことから，費用に関する考慮が欠乏するという危
険性を指摘しており，このことは報酬コストが明確化されないことであるとされ，結果的に資本の水
増しによって株主が機会損失を被るということに結びつくと考えているのであるM）。換言すれぽ，
従来からの株主の犠牲に関する配慮が欠ける可能性があるということである。そうであるとするなら
ぽ，オプション・プラソが，株主の立場からして濫用される危険性があるということになり，Win－
terはこの点を危惧しているのである55）。
　ところで，Winterは，会計技法上のもう一つ別の利点を認めている。すなわち，「オプションは，
貸借対照表における利益表示が僅かであるということから潜在的な費用が高くなる場合についても，
利点をもたらすのである56）」という。ここでいう「貸借対照表における利益表示が僅かであるとい
うことから潜在的な費用が高くなる場合」とは，報告利益が小さいときには，報告利益が大きいとき
と比べて，債権者たちがその企業との契約上でより高い利子を要求するということを意味している。
このように想定された場合，「企業が，その報酬政策とオプショソ・プランのデザインを，低い利益
という潜在的な財務報告費用（Bilanzierungskosten）　eこ関して調整する57）」ということに利点があ
るとされる。換言すれば，オプション・プランが他の報酬とは異なる成果中立的な取扱いを受けるこ
とに起因して，その導入が報告利益を小さくするということがないために，潜在的な費用を高めない
目的で利用可能であるということを，Winterは指摘しているのである。
　（3）ストック・オプションの利点に関するWinterの検討の意味
　これまで見てきたように，Winterはアメリカにおけるストック・オプショソ・プランの利点とし
て，税法上の利点と会計技法上の利点を挙げている。そして，アメリカにおけるオプション・プラン
普及の理由を，それらの利点の中に求めているのである。Winterはこのような検討を加えることに
よ／・て・スト・ク・オブシ・ソの利点を強調し・その導入を促進することを主張しているとは考えら
れない。そのようなことを主張するならぽ，動機づけ効果の有効性を唱えることによっても可能であ
ったはずである。むしろこのような利点を検証することによって，彼は，「アメリカにおける経験的
調査に基づいて推測できるようなオプション・プラソの操作は，ドイツにおいてもそのような企てが
行われる可能性があるということを危惧させるのである58）」としているのである。言い換えれぽ，
ストック・オプションが有する税法上・会計技法上の機能に関する考慮の欠如によって，ドイツにお
いてそれが濫用される危険性を示唆しているのである。Winterの分析にしたがえば，このような点
については，従来のような動機づけ効果の有効性にのみ集約されるストック・オプションの議論から
は見いだすことができないことである。彼は，このことから，動機づけ効果に集中的な議論から視点
を転換することの必要性，すなわち，それとは別の一税法上・会計技法上の一視点から検討する
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ことの必要性を提示しているものと考えられる。この点に，Winterがストック・オプション・プラ
ンに関する利点を検討した意味があるものと考えられるのである。
】V　Winterによるストック・オプション・プラン検討の意義
　　一会計研究上の多様な視点の必要性一
　本章においては，これまで見てきたWinterの所説をまとめることで，その会計研究上の意義を考
えていくことにする。簡単に述ぺれぽ，Winterの所説は，ストック・オプショソの会計研究上で多
様な視点を持つ必要性を指摘するものとして，その意義を認められると考えられるのである。
　まずWinterは，ストック・オプション導入の際にもっとも基本的な理由として示されてきた動機
づけ効果について，つぎの四つの諸点から検証した。すなわち，エージェンシー理論，および，動機
づけ理論オプション・プランに関するコスト，実態調査の諸点である。これら四つの諸点からは，
それぞれ別の論理に基づいて，ストック・オプションの動機づけ効果に関しては問題があるというこ
とが示される。このようなWinterの批判は，ストック・オプションを理論的視点から検証した結果
として生じたものであるといえる。なぜなら，上記四つの諸点は，理論的に構築されたある一定のモ
デルに基づいて，あるいはそのモデルの適切性を証明（または反証）するためになされた研究に基づ
いて検証されたものだからである。具体的にいえぽ，エージェンシー理論については経営者の期待効
用関数を基に分析を行い，動機づけ理論では期待値理論にしたがって分析がなされた。また，オプシ
ョン・プランに関するコストの評価については，期待コストに関するモデルとそのモデルの要素であ
るオプション価値の評価に関するモデルを取り上げて，分析が行われた。さらに，実態調査からの検
証では，オプションが経営者の行動ならびに資本市場に与える影響について行われた様々な研究に基
づいて，それらがオプションの動機づけ効果に関する理論を証明するものであるか否かが分析され
た。このように，Winterは，従来から用いられてきたある一定のモデルの枠組みを取り上げ，その
中で検証を行うことによって，そのような枠組みを用いるだけではストック・オプションに関する研
究が不十分であることを指摘したのである。
　そのような理解のうえに立つことで，Winterは，ストック・オプションがアメリカで普及した理
由を，動機づけ以外の利点に求めたのである。すなわち，税法上の利点と，会計技法上の利点であ
る。そこでは，税法上の規定の変化とストック・オプション・プランを導入している企業数の変化と
を時系列分析することによって，オプション・プラソを税法から切り離して考えるべきではないこと
が示された。また，オプション・プランの導入時には，それが会計上成果中立的に取り扱われること
をもって，流動性の良好ではない小規模な企業にとって利点となることや，報告利益を小さくしない
ことから潜在的な財務報告費用を高めないという利点があることを示した。このことによって，Win－
terは，ストック・オプションの研究に際して税法と会計技法に関する考慮が必要であることを示唆
しているのである。また，ドイツにおいてこれらの利点に対する考慮が欠けることでストック・オプ
ションが濫用される危険性を示したのは，このような利点を考慮する必要性を強調するためであると
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考えられるのである。このようなことから，ストック・オプショソに関する研究をする場合に，動機
づけに関する理論的な視点からぼかりではなく，税法や会計技法にかかわる別の視点から研究するこ
との必要性を読みとることができるのである。
　さて，本稿のはじめに述べたように，管理会計研究上でストック・オプショソを取り扱う場合に
は，それを主に動機づけに関する理論的視点と報酬計画上の技術的視点とから分析することがほとん
どであるということを指摘した。しかし，Winterの主張を通じて，ストック・オプショソは従来の
視点だけでは見ることができない重要な側面を有していることがわかる。このとき，Winterが指摘
するような視点を補足するだけで十分であるか否かは検討の余地があるものの，少なくともそのよう
な側面を分析する視点を持たないことは，ストック・オプションの全体像が見られないことを意味す
る。全体壕が見られないとすれぽ，ストック・オプショソという制度が果たす本来的な機能を検討す
るうえで，ある視点からの分析をその議論の中に位置づけることができず，結果としてその本来的な
機能を看過する可能性がある。したがって，より多様な視点をもって，ストック・オプションを研究
していく必要性があるといえる。そして，そのような多様な視点を関連づけることによって，ストッ
ク・オプションという制度の全体像が立ち現れてくると考えられるのである。
　以上のように，Winterの所説からは，ストック・オプション・プランに関する会計研究上での基
本的なスタソスとして，それを理論的視点および技術的視点からぼかりではなく，より多様な視点を
持つことの必要性を看取できるのである。この点に，Winterのストック・オプショソ・プラン検討
に関する会計研究上の意義を認められるのである。
　このような意義を認識することは，ストック・オプション・プランに関する会計研究を行ううえ
で，その基盤を形成することにつながると考えられる。そのようなことから，本稿は，ストック・オ
プショソ・プランの会計研究における基礎的段階として位置づけられるものである。
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